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不同程度的影響，以 1996 年到 2007 年間台灣上市櫃公司資料進行實證分析。
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Abstract 
The present study investigates the relationship between board characteristics and firm 
performance at different life cycle stages. We collect data for firms listed on the Taiwan 
Stock Exchange during 1996-2007. Following Anthony and Ramesh (1992), we assign 
firms into various life cycle portfolios using sales growth, capital spending rate, firm age, 
and a composite score. Our results suggest that the duality of the CEO and chairman has a 
positive impact on firm performance during the firm’s growth stage. Having the CEO and 
chairman being the same person has a negative effect while the proportion of outside 
directors has a positive effect on firm performance in mature and decline stages. We also 
find that the influence of board size on firm performance is negative throughout all life 
cycle stages, and this phenomenon is more pronounced in the firm’s growth stage. 
Moreover, directors’ shareholding is positively while the separation of voting rights from 
cash flow rights is negatively associated with firm performance and such evidence is more 
pronounced in mature and decline stages.  
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的結論並不一致(Dalton, Daily, Ellstrand and Johnson 1998)。本文綜合 Jawahar 










下，總經理有足夠的領導權力可充分發揮，有利於提高公司經營績效(Davis   
et al. 1997)。相對於管家理論，代理理論認為董事會獨立性是董事會監督能力
的關鍵，例如董事長與總經理的職能明確的劃分，才能充分展現監督制衡的功
效、減少傷害公司的自利行為，進而提升公司整體價值(Baysinger and Butler 
1985; Daily and Dalton 1994)。實證上對於董事會組成對公司績效影響的文獻，
研究結論也不一致(Dalton et al. 1998)。 








Lynall et al. (2003)更綜合管家理論、代理理論及資源依賴理論的觀點，認
為企業在不同階段，營運管理的需求、目標及策略不同，適合用來解釋與預測
組織現況的管理理論也不同，亦即在不同生命週期階段，最適董事會組成也會





影響方向並未有一致的結論(Dalton, Daily, Ellstrand and Johnson 1998; Lins 
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2003; Bebchuk and Cohen 2005; Bates, Lemmon and Linck 2006; Brown and 
Caylor 2006 )。不過對於 Lynall et al. (2003)提出的企業生命週期階段會影響董
事會組成特性的看法，文獻上未有實證資料支持此論點1。因此本文雖納入
Lynall et al. (2003)認為董事會特性會影響企業經營績效的觀點，但有別於




























1  本文後續實證資料也未能支持企業生命週期與董事會特性有顯著的關連（表 4），因此未能支持







在管家理論的觀念下，Davis et al. (1997)主張公司治理結構和機制是否能
適當授權，是影響績效的主因，有充分授權才能使組織利益最大化，如果董事
長兼任總經理，公司制定決策與執行一致，總經理可藉由強大的領導權力提高
經營績效(Davis et al. 1997)，Heracleous (2001)提出董事長兼任總經理，對公司
內部經營狀況與資源分配較了解，可消除資訊不對稱的情況，進而強化其領導
能力。Donaldson and Davis (1991)發現，董事長兼總經理的經營較有效率、股
東權益報酬率較佳。 
代理理論認為經濟個體有追求個人效用最大的動機，在所有權與經營權分
離的情況，代理人自利動機會造成主理人的損失(Jensen and Meckling 1976; 
Fama 1980)，經理人追求自我利益會損害股東利益(Fama and Jensen 1983)。建
立適當的監督控制機制，可減少代理問題。董事會的功能為監督管理階層，確
保其追求股東利益(Zahra and Pearce 1989; Johnson, Daily and Ellstrand 1996)，董
事會獨立性則是董事會有效監督的關鍵(Baysinger and Butler 1985; Weisbach 






經營績效的目的。Rechner and Dalton (1991)也發現董事長兼任總經理的公司，
股東報酬率、投資報酬率與毛利較差。Daily and Dalton (1993)及Dahya, Lonie and 







司績效間是否有明顯關聯，也未有一致性的結論 (Pi and Timme 1993; Beatty and 
Zajac 1994; Ocasio 1994; Boyd 1995; Baliga, Moyer and Rao 1996) 。 
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二、不同生命週期下，董事會特性的影響 
資源依賴理論則認為，企業是一個開放系統，會受到外部組織及環境的影
響 (Pfeffer and Salancik 1978)。當環境不確定性高、競爭激烈、法規嚴苛、重
要資源被特定人掌握時，組織會設法降低對此資源的依賴，或企圖掌握關鍵資
源，以維持組織存續，此時董事會成為企業達成目標的手段，藉由其影響力管
理外部資源 (Pfeffer and Salancik 1978)、降低環境不確定性 (Pfeffer 1972; 
Hillman, Cannella and Paetzold 2000)，以及達到環境的相互依賴(Williamson 
1984)。在此觀點下，董事會成員透過個人的社會資本及知識，組織與經營環







Jawahar and McLaughlin (2001) 發現在同一個生命週期下，企業可能採取不同
的策略因應不同的利害關係人，且企業在發展過程中的不同生命週期階段，會
因目標不同，面對同一個利害關係人，也會在不同的生命週期採取不同策略。




































比率增加可以提昇董事會的獨立性(John and Senbet 1998)、以及董事會的效率
(Duchin, Matsusaka and Ozbas 2010)。外部董事的監督及建議對公司制訂經營決
策業會有正向的影響(Guner, Malmendier and Tate 2008; Adam and Ferreira 2009; 





















與評估的立場，董事會可較客觀評量總經理適任性 (Zahra and Pearce 1989)。





































La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny (2002)指出控制股東具有影
響董事會決策的能力，在自利的動機下，相對減弱對小股東的保護，如果股份
控制權偏離盈餘分配權的程度太大，所引發控制股東與小股東之間的代理問
題，將侵害企業的價值與經營績效。Lemmon and Lin (2003)就說明如果偏離程
度過高，容易導致企業資源被挪用或不當配置，而侵害企業的經營績效。
Claessens, Djankov, Fan and Lang (2002)也發現，偏離程度愈大，控制股東侵害
小股東權益的代理問題愈大，對企業經營績效的影響也愈大。Lins (2003)也發
現，偏離程度愈大，企業的價值愈低。 

























表 1 樣本分配表 
Panel A：樣本篩選過程  樣本觀察值數目 
1996-2007 年原始觀察值數（不含金融保險業） 15,661 
減：資料缺漏之觀察值  
    生命週期判斷因子不全之樣本觀察值 (1,518) 
    相關財務資料遺漏之樣本觀察值 (874) 
    公司治理資料不全之樣本觀察值 (1,265) 
可研究分析之樣本觀察值 12,004 
Panel B：樣本公司之分配表           
產業代號 產業別 公司家數* 觀察值數目 觀察值/全體樣本(%) 觀察值/公司家數   
11 水泥 7 83 0.69 11.86 
12 食品 20 256 2.13 12.8 
13 塑膠 27 274 2.28 10.15 
14 紡織 51 586 4.88 11.49 
15 電機 70 694 5.78 9.91 
16 電器電纜 13 150 1.25 11.54 
17 化學 86 797 6.64 9.27 
18 玻璃 6 65 0.54 10.83 
19 造紙 7 84 0.7 12 
20 鋼鐵 40 434 3.62 10.85 
21 橡膠 9 122 1.02 13.56 
22 汽車 4 48 0.4 12 
23 電子 805 6,444 53.68 8 







表 1 樣本分配表（續） 
Panel B：樣本公司之分配表  
產業代號 產業別 公司家數* 觀察值數目 觀察值/全體樣本(%) 觀察值/公司家數   
26 航運 23 257 2.14 11.17 
27 觀光 14 131 1.09 9.36 
29 百貨 18 188 1.57 10.44 
98 綜合 11 125 1.04 11.36 
99 其他 65 650 5.42 10 
  合計 1,331 12,004 100 9.02   
Panel C：樣本公司之年度分配  
樣本年度 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
樣本數 519 552 729 795 977 1,067 1,134 1,178 1,214 1,241 1,267 1,331
註：*2007 年底之產業家數 
符合選樣標準之樣本，其統計量彙總如表 1 Panel B 及 Panel C。Panel B
顯示，在 1,331 筆的公司家數中，電子業有 805 家其佔總樣本數 53.68%、化學
業有 86 家其佔總樣本數 6.64%、電機業有 70 家其佔總樣本數 5.77%、營建業
有 55 家其佔總樣本 5.15%、紡織業有 51 家其佔總樣本 4.88%，這五種產業的
觀察值超過總樣本數四分之三。水泥、玻璃、造紙與汽車等產業，可能因為產
業家數不多，所以佔總樣本比率均不到 1%。Panel C 顯示，1996 年的觀察值最
少，往後每年的樣本數都呈現穩定增加的情況，而以 2007 年的觀察值最多。 
二、生命週期之劃分 
本研究將樣本企業生命週期區分為成長期、成熟期、及衰退期三大階段3，





1. 銷貨成長率( SGi,t )：SGi,t=(SALEi,t-SALEi,t-1)/ SALEi,t-1*100. 
SALEi,t為 i 公司第 t 年淨銷貨收入。 
2.資本支出率( CEVi,t )：CEVi,t=(CEi,t/SALEi,t)*100. 
CEi,t為 i 公司第 t 年之現金流量表中的資本支出。 
                                                      
3  Black (1998)將企業生命週期劃分成創立期、成長期、成熟期、衰退期等四個時期，但已上市之公
司通常具備一定規模或成立了一段時間，已從創立期轉成長期，故本研究因樣本特性將創立期排除。 
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貨成長率及資本支出率均區分為高、中、低）。定義成長期為 0 分，成熟期為 1





本研究也利用 Anthony and Ramesh (1992)的方法，使用綜合生命週期指標
判定生命週期階段。將每一個樣本的三個生命週期的判斷因子所產生的分數加
總，建立一個綜合指標。劃分依據為總分 0 及 1 分者、與總分 2 分但其中有兩
因子得分為 0 者，歸類為成長期；總分 2 分但其中有兩因子得分為 1 者、總分
3 分者、總分 4 分但其中有兩因子得分為 1 者，歸類為成熟期；總分 5 及 6 分




Anthony and Ramesh (1992)的方法，重新檢視利用上述綜合指標的分類結果，
























∆ܴܱܣ௜,௧ ൌ ߚ଴ ൅ ߚଵܥܧ ௜ܱ,௧ ൅ ߚଶܫܰܦܲܧ௜,௧ ൅ ߚଷܦܵܫܼܧ௜,௧ ൅ ߚସܱܹ ௜ܰ,௧ ൅ ߚହܦܧ ௜ܸ,௧
൅ ߚ଺ܦ ൅ ߚ଻ሺܦ ∗ ܥܧ ௜ܱ,௧ሻ ൅ ߚ଼൫ܦ ∗ ܫܰܦܲܧ௜,௧൯ ൅ ߚଽ൫ܦ ∗ ܦܵܫܼܧ௜,௧൯
൅ ߚଵ଴൫ܦ ∗ ܱܹ ௜ܰ,௧൯ ൅ ߚଵଵ൫ܦ ∗ ܦܧ ௜ܸ,௧൯ ൅ ߚଵଶܵܫܼܧ௜,௧ ൅ ߚଵଷܮܧ ௜ܸ,௧
൅ ߚଵସܫܰܦܷܴܵܶ ௜ܻ,௧ ൅ ߚଵହܤܧ௜,௧ ൅ ߚଵ଺ܫܰܶܣܩܫܤܮܧ௜,௧ ൅ ߝ௜,௧.														ሺ1ሻ 
其中， 
ΔROAi,t  ：資產報酬率的變動，以 i 公司稅後息前淨利除以平均資產總額，第 t 年及第
t-1 年的差額衡量； 
CEOi,t ：虛擬變數，若 i 公司第 t 年董事長兼總經理時，其值為 1，否則為 0； 
INDPEi,t ：外部董事比率，以 i 公司第 t 年外部董事人數6除以董事會總人數衡量； 
DSIZEi,t ：i 公司第 t 年董事規模，以董事總人數衡量； 
OWNi,t ：董監事持股比率，以 i 公司第 t 年董事持股數除以公司流通在外總股數衡量； 
DEVi,t  ：控制權與現金流量權偏離程度，以 i 公司第 t 年最終控制者的股份控制權減
盈餘分配權； 
D ：為各組兩兩比較的虛擬變數，例如成長期與成熟期比較時，則其值在成長
期為 0，成熟期為 1； 
SIZEi,t ：i 公司第 t 年公司規模，以公司資產總額取自然對數衡量； 
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INDUSTRYi,t：i 公司第 t 年所屬產業的虛擬變數，其他傳統產業為 0，若屬於電子產業設
為 1； 
BEi,t  ：i 公司第 t 年營業費用率，以公司當年營業費用除以營業淨額衡量； 





Panel A，應變數資產報酬率變動(ΔROAi,t)之平均數（中位數）為 4.16% (4.19%)，     











數）為 22.62% (10.17%)，標準差為 60%；資本支出率(CEVi,t)平均數（中位數）





7  在 2002 年以前已上市公司董事會成員只需符合公司法第 192 條規定，公司董事會，設置董事不得
少於三人，但在 2002 年 2 月 22 日以後上市公司則需符合台灣證券交易所股份有限公司有價證券上
市審查準則第九條第九款規定，申請公司之董事會成員不得少於五人。 
劉若蘭、許永聲、劉力維-在不同生命週期下董事會組成特性對公司經營績效之影響 147 
表 2  敘述性統計量 （全部樣本 = 12,004 ） 







ΔROAi,t (%) 4.16  6.12  1.63  4.19  9.17  
ΔROEi,t (%) 5.18  8.33  1.45  5.02  10.26  
CEOi,t 0.31  0.46  0.00  0.00  1.00  
INDPEi,t (%) 33.05  21.62 20.00  33.33  44.44  
DSIZEi,t 6.77  2.71  5.00  7.00  7.00  
OWN i,t (%) 26.55  16.25  14.83  22.53  34.53  
DEVi,t 0.06 0.10 0.00 0.02 0.06 
SIZEi,t 6.43  0.58  6.01  6.36  6.77  
LEVi,t (%) 40.23  16.71  27.82  39.92  51.32  
INSTUDRYi,t 0.54  0.50  0.00  1.00  1.00  
BEi,t (%) 15.33  13.84  7.24  11.39  17.76  
INTAGIBLE i,t (%) 2.61  3.45  0.24  1.39  3.49  
Panel B： 
生命週期判斷因子 
SGi,t (%) 22.62  60.00  -3.46  10.17  30.50  
CEVi,t (%) 9.26  8.12  0.32  2.86  18.15  
YEARi,t 20.54  11.80  11.00  19.00  28.00  
註： 
(1)上表中的變數，皆採用 winsorize 以 1%水準調整。  
(2)變數定義：ΔROAi,t (Δ ROEi,t ) 為資產（股東權益）報酬率的變動；CEOi,t 為董事長是否兼任總經理之虛擬變數，
當董事長兼任總經理時為 1，否則為 0；INDPEi,t 為外部董事比率；DSIZEi,t 為董事規模（人數）；OWNi,t為董事
持股比率；DEVi,t 為控制權與現金流量權偏離程度；SIZEi,t 為公司規模，以期末資產總額取自然對數衡量之，







別為 3,997、4,005 及 4,0028。以資本支出率指標分群的標準為資本支出率 13.27
％及 1.16，公司成立年數指標分群的標準為成立年數 15 年及 25 年。綜合指標
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部份將被重新歸類為成熟期階段，因此成熟期階段及衰退期階段的觀察值數目
分別為 6,811 及 2,164。 
表 3 生命週期判斷因子平均數(%) 
群組 觀察值數目 銷貨成長率 資本資出率 公司成立年數 ROAi,t ROEi,t 
Panel A ：銷貨成長率分群   
成長期 3,997 71.01 24.31 15.91 8.98 10.56 
成熟期 4,005 10.81 3.16 22.77 4.61 6.24 
衰退期 4,002 -13.87 0.32 22.92 -1.09 -1.25 
Panel B ：資本支出率分群   
成長期 3,999 48.62 25.11 15.62 6.48 11.07 
成熟期 3,998 21.41 2.39 19.58 7.74 6.15 
衰退期 4,007 -3.86 0.28 23.16 -1.66 -1.67 
Panel C ：公司成立年數分群   
成長期 4,087 43.02 17.64 8.64 7.75 9.35 
成熟期 4,119 15.07 7.42 19.18 5.33 7.12 
衰退期 3,798 8.86 2.25 34.81 -0.53 -0.92 
Panel D ：綜合指標分群   
成長期 3,029 69.33 20.93 10.46 8.12 10.11 
成熟期 4,644 16.74 8.33 19.86 5.86 6.73 
衰退期 4,331 -3.73 2.08 28.32 -1.42 -1.28 
Panel E : 修正綜合指標分群   
成長期 3,029 69.33 16.82 10.46 8.26 10.29 
成熟期 6,811 13.87 8.14 22.08 5.63 6.22 
衰退期 2,164 -15.2 2.17 29.81 -1.33 -1.34 
Panel F：修正綜合指標分群（衰退期再分為未被淘汰及被淘汰）   
成長期 3,029 69.33 16.82 10.46 8.26 10.29 
成熟期 6,811 13.87 8.14 22.08 5.63 6.62 
衰退（未被淘汰） 1,201 -9.52 3.48 30.25 2.12 2.96 
衰退（被淘汰） 963 -22.27 0.54 29.24 -5.64 -6.71 
表 3 Panel A 顯示，以銷貨成長率劃分生命週期時，當銷貨成長率由大變
小（成長期轉衰退期）時，資本資出率同樣也是由大變小，而公司成立年數則
是呈現年輕的趨勢。而 Panel B 以資本支出率為生命週期判斷因子時，資本支
出率越小的公司，銷貨成長率越小，而公司成立年數越長。Panel C 是以公司
成立年數為判斷基礎，顯示出成立年數越短的公司，其銷貨成長率與資本支出









下市櫃，觀察值的數目分別為 1,201 及 963。 
二、相關分析 
表 4 為各變數間之 Pearson 相關係數表。各自變數間之相關係數大多小於
0.3，相關程度並不高，自變數間共線性問題不大。企業生命週期綜合指標分數
(LIFEi,t)與董事會組成特性變數的關連程度並不顯著，並不支持 Lynall et al. 
(2003)認為企業生命週期階段會影響董事會組成特性的看法。此外，從表可看
出外部董事比率(INDPEi,t)和董事持股比率(OWNi,t)兩變數均與資產報酬率變動


















效呈顯著負相關，支持假說 5 的觀點。 
  















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































 (二) 以綜合指標及修正綜合指標為生命週期劃分因子 
表 5 Panel B 及 Panel C 分別以綜合指標及修正綜合指標劃分生命週期，探
討成長期與成熟期(G-M)、成長期與衰退期(G-S)、成熟期與衰退期(M-S)之樣
本公司，其董事會組成特性在不同生命週期下，對公司績效是否會產生不同程
度上的影響。就成長期-成熟期(G-M)而言，係數 1為 1.13(t=3.17)、係數  7為
-1.65(t=-3.87)，均顯著並與預期符號相符，說明董事長兼總經理對公司績效的
影響在成長期會優於成熟期；在成長期-衰退期(G-S)組合中，係數  1 為 1.25 














外部董事比率在成長期 -成熟期 (G-M)組合中，係數  2 顯著為負        
(  2=-0.01，t=-1.44)，係數 8 顯著為正( 8=0.02，t=2.05)，與預期符號相同；











董事會規模在成長期-成熟期(G-M)組合中，係數 3 顯著為負( 3=-0.66，
t=-8.22)，係數  9 顯著為正( 9=0.37，t=4.13)與預期符號相同；在成長期-衰退
期(G-S)組合中，係數  3 顯著為負(  3=-0.84，t=-10.26)，係數  9 顯著為正( 
9=0.73，t=8.77)，與預期符號相同，在成熟期-衰退期(M-S)組合，係數  3 顯著
為負(  3=-0.46，t=-10.04)，係數 9顯著為正(  9=0.37，t=7.31)，與預期符號相
同， 3 +  9的係數值為-0.09，經 Wald test 的檢定結果顯著小於 0 (F=4.16)，顯
示在成長、成熟與衰退階段，董事會規模與公司績效皆呈負相關。然而，企業
處於成熟階段與衰退階段的董事會規模，對公司績效的影響效果大於成長階







期(M-S)組合中，係數  4分別為 0.03、0.04 及 0.08(t=3.61、4.15 及 12.28)，皆

















(G-S)與成熟期 -衰退期 (M-S)組合中，係數  5 分別為 -1.92、 -2.11 及 -1.52 
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(t=-5.12、-3.16 及-2.06)，皆顯著小於 0，與預期方向相符，係數 11分別為-1.48、




業經營績效的負向影響程度較大（持假說 5-1 及假說 5-2 的看法）相較於成熟
期，在衰退階段，股份控制權偏離盈餘分配權程度，對企業經營績效的負向影
響程度較大（支持假說 5-3 的看法）。 




計係數均與預期相符，三組估計模型之配適度（F 值） 均在 1%下具顯著水準，
adj-R2分別為 26.8%、36.7%與 29.3％。 
 (三)以單因子為生命週期劃分標準  
表 5 panel E 是以銷貨成長率為區分生命週期之依據。在成長期-衰退期
(G-S) 及成熟期-衰退期(M-S)的組合中，外部董事比率估計係數  2顯著為正，
與預期方向一致； 8顯著為負，與預期符號相反， 2 +  8的係數值經 Wald test
的檢定結果僅在(G-M)組合顯著。分析結果顯示，外部董事比率對公司績效的
正向影響，在成熟期最大，在衰退期最小，未能支持假說 2-2。其餘變數顯著
性與方向大致與 Panel B 之綜合指標劃分標準相同。panel F 是以資本支出率為






說 2-2。其餘變數顯著性與方向大致與 Panel B 之綜合指標劃分標準相同。最
後，Panel G 是以公司成立年數為劃分生命週期的標準。其應變數、自變數、
以及控制變數之顯著性與方向大致與 Panel B 結果相似。在生命週期在單一判
斷因子劃分下，有少數自變數其預期符號與綜合指標相反，可能是因為單一判
斷因子的生命週期區分方式，容易受樣本特性影響其分類落點，所以最後結果
將以 Panel B 之綜合指標及 Panel C 之修正綜合指標劃分標準為主要分析對象。 
  
                                                      
9  資產報酬率變動(ΔROA)在成長期、成熟期與衰退期的平均數分別為 8.12%、5.86%與-1.42%，ΔROA











被淘汰(S1)及已被淘汰(S2)兩組進行分析，分析結果列於表 5 Panel D。就未被
淘汰及被淘汰觀察值(S1-S2)而言，係數  7為-1.83 (t=-3.64)，顯著小於 0，說明
董事長兼總經理對兩者的影響有差異，且在未淘汰公司的正向影響較大。係數
 10 為-0.03，顯著小於 0，說明董事持股比率對兩者的影響有差異，且在未淘
汰公司的正向影響較大。但是在外部董事比率及董事會規模部分，則沒有顯著









績效之衡量變數，重新執行迴歸分析。表 6 Panel A 是以 ΔROEi,t為績效指標，
迴歸結果與表 5 Panel B 大致相同。表 6 Panel B 及 Panel C 是分別以市價/淨值




一判斷因子加總獲得，但 Anthony and Ramesh (1992) 研究中，綜合指標除了
上述判斷因子外，還包括股利支付率。故本研究另行取得股利支付率的資料，
重新計算綜合指標總分，將樣本公司之生命週期所屬重新分類。表  6      
Panel D 為含四因子之綜合指標分析，其所有變數之符號方向與顯著性大致與
表 5 Panel B 相同。 
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(Dalton et al. 1998; Lynall et al. 2003)。 
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